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ECBの 金 融 政 策
――ユーロシステムの課題――



















１）例えば，海外の研究では Haan, J. D., Eijffinger, S. C. W. and Walter, S.（２００５）, Padoa-



























２）例えば，‘Centralization or Decentralization’, Haan, J. D., Eijffinger, SCW and Walter, S.
（２００５）, pp.１２５－１６８.を参照。
４０ 松山大学論集 第１７巻 第５号





































































































































































































































































































































































































３）Central Bank & Financial Service Authority of Ireland［C. B. F. S. A］Quarterly Bulletin ３,
２００５, p.８.
図１ ECBと BOEの政策金利の変化
（出所） Bank of England, ECB, Statistical Pocket Book, Sep.２００５. p.２４.


























４）［C. B. F. S. A］Quarterly Bulletin３,２００５, p.８.

























５）［C. B. F. S. A］Financial Stability Report２００４, p.５１.











































































































































































































































（出所）Department of the Environment, Heritage and Local Governmet, Housing Statistics.
図３ アイルランドの中古住宅の価格と価格変化率
（出所）Department of the Environment, Heritage and Local Government, Housing Statistics.












（出所）GDPと消費者物価水準は Eurostatより。住宅価格は The Department of the Environ-
ment, Heritage and Local Government, Housing Statistics より。
























６）［C. B. F. S. A］‘Financial liberalization and Economic Growth in Ireland’, Quarterly Bulletin,
Autumn２００４, p.９１.

































































































































































































































































































（出所）C. B. F. S. A., Quarterly Bulletin, Summer２００３, p.１３, Quarterly Bulletin３,２００５, p.１３.





７）International Financial Services Centre
８）［C. B. F. S. A］Quarterly Bulletin, Summer２００３, p.２７.




























































































（出所）Cental Bank of Ireland, Quarterly Bulletin, Summer ２００３, p.２９, Summer ２００４, p.２６,
C. B. F. S. A., Quarterly Bulletin３２００５, p.２９.

























１０）［C. B. F. S. A］Quarterly Bulletin, Autumn２００４, p.１００.























１１）［C. B. F. S. A］Quarterly Bulletin, Autumn２００４, p.９７.
１２）Council Regulation（EC）No２５３１／９８ of２３ November１９９８, ECBによる最低準備の適用
に関する規則。
１３）Regulation（EC）No１７４５／２００３of the European Central Bank of１２ September２００３on the
application of minimum reserves（ECB／２００３／９）, Official Journal of the European Union,２.１０.
２００３.



























５４ 松山大学論集 第１７巻 第５号



























































































































































統計上の不一致 －３７０８ １３７３ －８５０９ ４３４ －１２７１ －１１７８ －４６３０


















































dollar per pound or ECU
















（出所）IMF, International Financial Statistics, August２００５, p.５０４.













（出所）ECB, Euro Market Study２００４, May２００５, p.１７.
２０００年 Q４の現金貸付取引高を基準値１００とする。
























１４）Main refinancing operations, MROs, Long-term refinancing operations, LTOs, Fine-tunig
Operations, FTOs, Structural Operations, SOs.
１５）［C. B. F. S. A］Annual Report２００４, p.２７.
ECB の 金 融 政 策 ５７















（出所）C. B. F. S. A., Quarterly Bulletin, various issues.





























１８）ECB, Monthly Bulletin, April２００５, p.５９.
ECB の 金 融 政 策 ５９
ところで，マネーサプライM３の参照値は貨幣数量説の基本式から導かれ
る。すなわち，
⊿M＝⊿ YR＋⊿ P－⊿ V………





































（出所）ECB. Monthly Statistics, September２００５,１b－６b, C. B. F. S. A., Quarterly Bulletin,
various issues.


















































におけるより多くの流動性を必要とする。」（［C. B. F. S. A］Financial Stability Report２００５,
p.８３）「資産価格の上昇は，個人が利回りを求めて調査をするのと同じように，資産の購
入をファイナンスするためのM３の増加を促進しうる。」（［C. B. F. S. A］Financial Stability
Report２００５, p.８４）










































２２）［C. B. F. S. A］Annual Report,２００３, p.６８.













ページ，イギリスについては Buckle and Thompson, pp.３１３－３２０から作成。
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